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 هک تسا هدومن هبرجت نامروشک رد ار یهجوت لباق هعسوت ریخا ياهلاس رد تباث دمآرد اب قاروا رازاب

 رازاب نیا هب هیامرس بذج رد تباث دمآرد اب ياهقودنص تیقفوم ،نآ هعسوت لماوع نیرتمهم زا یکی

 يروآدوس تصرف دوخ ناراذگهیامرس هب تباث دوس ینمض ای راکشآ دهعت اب ،اهقودنص نیا .تسا هدوب

 بجوم تاعوضوم نیا .دننکیم هئارا دراد یکناب هدرپس دوس اب یهجوت لباق هلصاف ًلاومعم هک یباذج

 ،ناراذگهیامرس هب تباث دوس تخادرپ مغریلع 1.تسا هدش ریخا ياهلاس رد اهقودنص نیا ریگمشچ دشر

 یسروب ياهتکرش ماهس و )دصرد 50 ات 35( تباث دمآرد اب قاروا ار اهقودنص نیا ییاراد هدمع شخب

 ،ور نیا زا  .دنک هبرجت ار یهجوت لباق تاناسون دناوتیم اهنآ تمیق هک دهدیم لیکشت )دصرد 12 ات 8(

 قیرط زا دوخ )NAV( يراذگهیامرس ياهدحاو زور شزرا رد تابث ظفح يارب تسا نکمم اهقودنص

 هدیدپ دوجو یسررب هب ،شهوژپ نیا رد .دنزادرپب دوخ هدزاب يزاسراومه هب قاروا یتمیق يراکتسد

 .میزادرپیم اهقودنص نیا طسوت تباث دمآرد اب قاروا رد یتمیق يراکتسد

 همدقم 

 هیامرس رازاب اب طبترم ياهداهن ،ناریا هیامرس رازاب رد يراذگهیامرس شرتسگ لابند هب و ریخا ياهلاس رد

 زا شیب هب 1396 دنفسا رد ناموت درایلیم 400زا هنازور تلاماعم شزرا هک يروط هب ،دنتفای شرتسگ زین

 2.تسا هدیسر 1401 رویرهش رد ناموت درایلیم رازه 10 و 1399 دادرم رد ناموت درایلیم رازه 16

 شهاک لابند هب فرط کی زا .تسا هتفرگ رب رد زین ار قاروا رازاب هکلب ،ماهس رازاب طقف هن هعسوت نیا

 يرسک نیمات هب روبجم تلود ،هجدوب يرسک دیدش شیازفا هجیتن رد و ریخا ياهلاس رد تفن شورف

 هب ،دش یتلود قاروا رازاب هجوت لباق هعسوت بجوم عوضوم نیا .دش یتلود قاروا قیرط زا دوخ هجدوب

 149 دشر اب 1398 لاس نایاپ رد ناموت درایلیم رازه 88 دودح زا یتلود هرشتنم قاروا شزرا هک يروط

 هریخ دشر زین یتکرش یهدب قاروا .دیسر 1400 لاس نایاپ رد ناموت درایلیم رازه 219 دودح هب ،يدصرد

 رازه 32 زا شیب هب يدصرد 357 يدشر اب 1398 لاس رد ناموت درایلیم رازه 7 زا و تشاد ياهدننک

 3.دراد اهتکرش یلام نیمات رد رازاب نیا تیمها زا ناشن هک دیسر 1400 لاس رد ناموت درایلیم

 دمآرد اب ياهقودنص ياه ییاراد صلاخ لک شزرا ،دوشیم هدهاشم 1 لودج رد هک روطنامه یفرط زا

 ياهقودنص تیریدم تحت ییاراد لک زا دصرد 88 ینعی نیا 4.دشابیم ناموت درایلیم رازه 442 ربارب تباث

 ياهقودنص رد )طلتخم ياهقودنص و یماهس ياهقودنص ،تباث دمآرد قودنص لماش( يراذگ هیامرس

 تباث دمآرد ياهقودنص ییاراد صلاخ لک زا ار ماهس و قاروا مهس 1 رادومن رد .دشابیم تباث دمآرد

 رتمک و قاروا هب اه ییاراد زا دصرد 40 هب کیدزن ،طسوتم روط هب یسررب دروم هزاب رد .مینکیم هدهاشم

 .تسا هتفرگ قلعت 5ماهس هب اه ییاراد زا دصرد 10 زا

 
 .دیسر ناموت درایلیم رازه 484 هب 1401 هامرهم نایاپ رد تباث دمآرد اب ياهقودنص ياه ییاراد صلاخ لک شزرا 1

2 Tse.ir/archive.html 
3 Cbi.ir 
4 https://www.seo.ir 
دشاب 5 یم ماهس مدقت قح و هلماعم رایتخا قح لماش ماهس  
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 1401 دادرخ رد اه قودنص ییاراد صلاخ لک شزرا:1 لودج

 رازه( ییاراد صلاخ لک شزرا يراذگ هیامرس ياه قودنص

 )ناموت درایلیم

 اهقودنص ییاراد صلاخ لک زا دصرد

 87.5 442 تباث دمآرد اب قودنص

 12 61 یماهس قودنص

 0.5 2 طلتخم قودنص

 100 505 لک

 نارهت راداهب قاروا سروب :عبنم

 و سروب نامزاس طسوت یتمیق يراکتسد زا يریگولج فده اب هک ینیناوق ریاس و اهلمعلاروتسد دوجو اب

 تروص اهقودنص طسوت قاروا رازاب رد یتمیق يراکتسد صوصخ رد یشهوژپ ،دناهدش غلابا راداهب قاروا

 شهوژپ .تسا هدوب ماهس يداع ریغ یهدزاب يانبم رب هتفرگ تروص ياهشهوژپ يهدمع .تسا هتفرگن

 اهقودنص یلام تاعلاطا زا هدافتسا اب و دوریم قاروا رازاب رد یتمیق يراکتسد غارس صاخ روط هب رضاح

 .دوش ریسفت یتمیق يراکتسد نیا لیلد هک دوشیم شلات

 تایبدا رورم 

 دیدحلاص اب بسانتم اهوفترپ یهدزاب هبساحم و 1دقن ریغ قاروا يراذگ شزرا رد اهقودنص ناریدم تردق

 ناریدم مه و قودنص ناریدم مه .تسا دمآرد يهبساحم رد لماع ناریدم باختنا تردق هباشم ،دوخ

 لاپوگجار و يوراه ،ماهارگ تادهاشم .دنراد ریگمشچ يدرکلمع شرازگ رد يرایسب يهزیگنا ،لماع

 تکرش کی زا ینوریب دارفا هک يدروخزاب نیرتمهم دندقتعم لماع ناریدم هک دهدیم ناشن )2005(

 يرتلااب تمیق اب دمآرد دشر رد تابث اب ياهتکرش .تسا تکرش نآ یهدزاب و دمآرد انامه دنریگیم

 شزرا شهاک اب دنتسه اهینیبشیپ ندومن ققحم رد ناوتان هک ییاهتکرش هکیلاح رد دنوشیم هلماعم

 قوشم درادناتسا ياهدادرارق :دنوشیم دنمهرهب لااب ياهدوس شرازگ زا اهقودنص ناریدم .دنوشیم هجاوم

 قودنص تبثم یهدزاب نیب هک یتبثم هطبار لک رد و دهدیم ششوپ ار قودنص دوس زا دصرد 20 ات ناریدم

 یبوانتم يهناهام نایز شرازگ ات دهدیم رارق راشف تحت ار ریدم ،دراد دوجو نآ هب يدورو دقن نایرج و

 .دشاب هتشادن

 قودنص یهدزاب نایم يراد ینعم و تبثم طابترا هک دهدیم ناشن )2004( نیرگ و كرب تادهاشم

 دهدیم ناشن زین )2006( لگیس و نیراو تادهاشم .دراد دوجو نآ هب يدورو دقن نایرج و يراذگهیامرس

 یهدزاب راظتنا نآ یط هک دنتسه 2قلطم یهدزاب يژتارتسا لابند هب يداهن ناراذگهیامرس زا يرایسب هک

 و دنراد یفنم یهدزاب هب ییلااب تیساسح دارفا نیا .دنراد ار يرازاب طیارش ره رد )كدنا دنچره( تبثم

 
1 Illiquid securities 
2 Absolute return 
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 نیا دیدش لمعلاسکع هب رجنم هناهام یفنم یهدزاب کی تسا نکمم ،بوخ یعمجت یهدزاب دوجو اب

 .دوشب ناراذگهیامرس هنوگ

 .تسا تیمها دروم رایسب نآ يلااب هزیگنا رطاخ هب و تسا ینوناق ریغ هدیدپ کی دمآرد يزاسراومه هدیدپ

 رب دناوتیم ساسا نیمه رب .دنکیم دمآرد تیریدم هب مادقا تمیق رب يراذگرثا اب تیریدم رتقیقد نایب هب

 ضقانت راچد ار ناراذگهیامرس يارب يریگهجیتن لماوع زا یکی و دشاب راذگرثا زین ییاراد صلاخ شزرا

 نایب یسررب جیاتن .تسین تیریدم تراهم هدنهدناشن دوس يزاسراومه هدیدپ )2008 ،لوپ و نلوب( .دنک

 تفا راچد هدنیآ رد ،دناهدرک دمآرد یعونصم رییغت هب مادقا هک يراذگهیامرس ياهقودنص هک دنکیم

 )2008 ،لوپ و نلوب( دنوشیم دوخ درکلمع رد يا هجوتلباق

 تباث دمآرداب ياهقودنص رب مکاح نیناوق 

 تباث دمآرد ياهقودنص يوفترپ رد فلتخم ياهییاراد مهس يارب یباصن دح هراومه سروب نامزاس

 .دنکیم نییعت

 :تسا هدمآ 1399 لاس دنفسا هیغلابا قبط و نامزاس نآ يریگمیمصت نیرخآ رد لاثم ناونع هب

 
1399/12/03-12020182  هیغلابا هرامش .تباث دمآرد اب ياهقودنص يراذگهیامرس باصن : 2 لودج
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 شهوژپ شور 

 یسررب دروم قاروا نییعت 1-4
 نییعت دنمزاین لوا ماگ رد ،قودنص یهدزاب دوبهب فده اب قاروا یتمیق يراکتسد هیضرف یسررب يارب

 تهج رد قودنص کی مادقا هقرو ره يراکتسد هک اجنآ زا .دنوش یسررب تسه رارق هک میتسه ییاههداد

 يراکتسد تردق ياراد قودنص کی هک میوریم یقاروا غارس هب اهنت ،تسا هناهام یهدزاب شرازگ دوبهب

 يوس زا .میهدیم رارق روکذم يهقرو رد قودنص يدصرد 50 يلااب تیکلام ارنآ يانبم و دشاب یتمیق

 يراکتسد هب ار قودنص هک مینادیم نآ زا عنام ار قودنص يوفترپرد هقرو يدصرد 2 زا رتمک مهس ،رگید

 یتمیق يراکتسد لیسناتپ هک ار یقاروا ات میتسه ریز ضورف دنمزاین بیترت نیا هب .دیامن بیغرت یتمیق

 :مینک کیکفت قاروأ ریاس زا دنراد

 .دشاب تباث دمآرد اب قودنص کی رایتخا رد نآ دصرد 50 يلااب تیکلام هک یقاروا ره .１

 .دشاب دصرد 2 زا رتلااب تباث دمآرد اب قودنص دبس رد روکذم هقرو مهس .２

 رکذ هب مزلا .میمانیم “BCM” راصتخا هب ای 1یتمیق يراکتسد لیسناتپ ياراد قاروا ار قاروا زا هتسد نیا

 .دننکیم رییغت ضورف نیا ،2جیاتن رابتعا رادقم لیلحت يارب هک تسا

 شهوژپ رد یسررب دروم قاروا و اهقودنص دادعت : 3 لودج

 
1 Bonds that Could be Manipulated 
2 Robustness Check 

 

 تیکلام مه

 دصرد 50 يلااب

 تبسن مه و

 دصرد 2 يلااب

 کلام اب قاروا

 50 لقادح ياراد

 دصرد

 تبسن اب قاروا

NAV 2 يلااب 

 دصرد

 لک

 19753 5326 742 443 دادعت

 74 72 22 21 قودنص دادعت

 202 177 72 56 اتکی قاروا دادعت

 - 2 50 - نیرتمک

 - 69 100 - نیرتشیب
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 قودنص طسوت قاروا یتمیق يراکتسد هویش يزاسلدم 2-4

 هنافصنم تمیق قیرط زا یتمیق يراکتسد ییاسانش 1-2-4

 هلصاف هدش نیمضت رادقم زا یهدزاب هک یطیارش رد قودنص هک تسا نیا هیضرف ،یتمیق يراکتسد ییاسانش يارب

 .دیامنیم هدش شرازگ یهدزاب دوبهب هب مادقا ،دوخ تیکلام تحت یهدب قاروا یتمیق يراکتسد قیرطزا ،دریگیم

 ناشن قاروا ریاس اب )YTM( دیسررس ات هدزاب رادانعم توافت رد ار دوخ ،قاروا یتمیق يراکتسد هک اجنآ زا .

 يراکتسد قاروا يارب ییانبم ار هام نآ رد قاروا يهمه هنایم YTM زا هقرو ره YTM هلصاف ناوتیم ،دهدیم
 .داد رارق هدش

 :تشون (1) هلداعم تروص هب ار قودنص یهدزاب ناوتیم ،قوف ضورف زا هدافتسا اب

𝑅!"#$	&,()#*(	+,#-."/,(0$ = 𝑅!"#$	&,()+,#-."/,(0$ + 	𝑑𝑖𝑓𝑓𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛&,(							(1) 

 و هدش شرازگ یهدزاب &,()+,#-."/,(0$	𝑅!"#$ ،يراکتسد رادقم زا یصخاش ),&𝑑𝑖𝑓𝑓𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛،نآ رد هک

𝑅!"#$	&,()#*(	+,#-."/,(0$ دشابیم قودنص یعقاو یهدزاب زا یصخاش. 

 ،دشابیم رفص ربارب ابیرقت),&𝑑𝑖𝑓𝑓𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛	و	&,()+,#-."/,(0$	𝑅!"#$ ریغتم ود نیب یگتسبمه هکیلاح رد

 .مینک هدافتسا یتمیق يراکتسد رادقم رب یعقاو یهدزاب رثا یسررب يارب )2( هطبار زا میناوتیم

𝑑𝑖𝑓𝑓𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛&,( = 𝑎& + 𝑐( + 𝑏. 𝑅!"#$	&,()#*(	+,#-."/,(0$ + e&,(								(2) 

 

 :میراد

 (return not manipulated)قودنص یعقاو یهدزاب و )diffreturn( یتمیق يراکتسد زا یشان یهدزاب هطبار :1 لودج

	 	
VARIABLES	 diffreturn	

	 	
𝑅!"#$	&#'(	)*#+,"-*(.$ 	 ***0.516	

	 (0.0449)	
Constant	 **0.733-	

	 (0.369)	
	 	

Observations	 258	
R-squared	 0.751	

Standard	errors	in	parentheses	
***	p<0.01,	**	p<0.05,	*	p<0.1 
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 هتفرگ تروص یتمیق يراکتسد رادقم یگدنهد حیضوت تردق دصرد 76 ،یعقاو یهدزاب نازیم هک دوشیم هدهاشم

 :تسا تروص نیا هب نآ هلداعم و .دراد ار

𝑑𝑖𝑓𝑓𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛&,( = −0.73 + 0.52 × 𝑅!"#$	&,()#*(	+,#-."/,(0$						(3) 

≫≫≫ 𝑑𝑖𝑓𝑓𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛&,( = 0.52 × (𝑅!"#$	&,()#*(	+,#-."/,(0$ − 1.4)				(4) 

 18 ینعی ،تسا دصرد 1.4 دودح يزیچ اهقودنص يارب بولطم هناهام یهدزاب ییوگ هک درادیم نایب 4 هلداعم

 مادقا قودنص ،دریگیم هلصاف رادقم نیا زا یعقاو یهدزاب هچره .تسا یکناب هدرپس دوس لداعم هک هنایلاس دصرد

 .دنکیم يرتشیب یتمیق يراکتسد هب

 سروب یهدزاب قیرط زا یتمیق يراکتسد ییاسانش 2-2-4

 ناونع هب ،لک صخاش یهدزاب قاروا YTM كدنا ناسون دوجو اب یسررب دروم ههام 24 هزاب رد هک مینادیم

 دصرد 19 یفنم ات دصرد 46 تبثم زا ینامز يهزاب نیا رد ،اهقودنص دبس رد دوجوم ماهس یهدزاب زا يرایعم

 .تسا هدوب ناسون رد ،هناهام

 صخاش یهدزاب زا یعبات تروص هب ار اهقودنص یتمیق يراکتسد طسوتم رادقم ناوتیم ،هبساحم یکدنا اب نیاربانب

  :تشاد میهاوخ نیاربانب .دومن هبساحم )t نامز رد( سروب

1
𝑛
E𝑑𝑖𝑓𝑓𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛&,(
&

≔ 𝑌 = 𝑎 + 𝑏. 𝑅123)-#$04	( + e&,(“					(5) 

 

 هب رادومن نیا .مینک هدهاشم 14 رادومن رد ار تیمها اب ریغتم هس ینامز يرس میناوتیم ،5 هلداعم زا هدافتسا اب

 شیازفا زین اهقودنص  يهدششرازگ یهدزاب نیگنایم ،سروب هناهام یهدزاب شیازفا اب هک دهدیم ناشن ینشور

 هکنیا اب نامزمه عقاو رد .میتسه مه اهقودنص یهدزاب رد يراکتسد شیازفا دهاش نامزمه روط هب اما ؛تسا هتفای

 نیا هکنیا وگ .دراد دوجو قودنص یهدزاب نداد شیامن رتمک رد ییلااب هزیگنا ،تسا هتفر لااب اهقودنص یهدزاب

  .ددرگیم روظنم )هتفای دیدش شهاک سروب یهدزاب هک( دعب ياههام يارب ياهریخذ ناونع هب يراکتسد

 يراکتسد يرادقم ،یلوزن دنور عورش و سروب هناهام یهدزاب شهاک اب دوشیم هدهاشم 1 رادومن رد هک روطنامه

 ،رگید ینایب هب ای ؛)تسا هدرک رییغت يراکتسد تهج( دوشیم یفنم 1399 لاس نایاپ رد هک اجنآ ات هتفای شهاک

 .تسا هتشگ مامت هریخذ
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 دصرد-يراکتسد نیگنایم و اهقودنص ،لک صخاش هناهام یهدزاب :1رادومن

 ،قودنص ماهس ییاراد یهدزاب شیازفا زا یصخاش ناونع هب سروب یهدزاب شیازفا هک دوشیم هدهاشم نینچمه

 دحاو 10 ره اب هک تروص نیا هب .ددرگیم اهقودنص یتمیق يراکتسد نیگنایم شیازفا هب رجنم يرادانعم زرط هب

 BCM ياراد ياهقودنص یهدزاب رد يراکتسد دصرد 0.3 دودح نیگنایم روط هب ،سروب یهدزاب شیازفا دصرد

 .دریگیم تروص قودنص یهدزاب شهاک تهج رد

 هتشذگ هام هب تبسن قاروا ره تمیق تارییغت قیرط زا یتمیق يراکتسد ییاسانش 3-2-4

 هنایم رادقم ار یتمیق يراکتسد يانبم ،فلتخم قاروا يلااب تهباشم یساسا ضرف زا هدافتسا اب نیشیپ شخب رد

YTM هنایم رادقم زا هلصاف رییغت ،اما شخب نیا رد  .میداد رارق YTM میهدیم رارق یتمیق يراکتسد يانبم ار. 

 :مینکیم فیرعت

𝑦𝑡𝑚	𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 = U𝑌𝑇𝑀/,( − 𝑌𝑇𝑀).$,(Z − U𝑌𝑇𝑀/,((&2) − 𝑌𝑇𝑀).$,(&2Z						(6) 
 
 يراکتسد قیرط زا دناوتیم ،دشاب لوبق لباق ریغ ياهدودحم رد BCM دقاف شخب یهدزاب هک ینامز رد قودنص

BCM اب میناوتیم ار يراکتسد عون نیا .دیامن دوخ یهدزاب شرازگ دوبهب هب مادقا ytm return صیخشت 

 :دوب دهاوخ تروص نیا هب هصخشم هلداعم نیاربانب .میهد
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𝑦𝑡𝑚	𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛-,&	,( = 𝑎& + 𝑏 × 𝑅!"#$	5"(	678	&	,( + e&,(						(7) 

 قیرط زا ،دشاب لوبق لباق ریغ ياهدودحم رد BCM دقاف شخب یهدزاب هکیتروص رد درادیم نایب 7 هطبار

 .دشخب دوبهب ار دوخ هدش شرازگ یهدزاب دناوتیم قودنص BCM يراکتسد

 :میراد هطبار نیا یسررب يارب

  )BCM but fundR(قودنص شخب ریاس یھدزاب و )𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛	𝑦𝑡𝑚(  قاروا یتمیق یراکتسد ھطبار :2 لودج

	 	
VARIABLES	 ytmreturn	

	 	
R@ABC	DAE	FGH															 ***660.	

	 (0.25)	
Constant	 -1.6	

	 (1)	
	 	

Observations	 435	
R-squared	 0.75	

Standard	errors	in	parentheses	
***	p<0.01,	**	p<0.05,	*	p<0.1 

 

 هب نآ BCM ره ، هام رد BCM ریغ شخب یهدزاب )شهاک/شیازفا(دحاو ره يازا هب ،دهدیم ناشن 2 لودج

 يانعم هب لاداعم هک دنکیم هبرجت ار ytm return  )شهاک/شیازفا( دصرد دحاو 0.7 نیگنایم روط

 .دشابیم نآ یتمیق )بابح/بوکرس(
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 يدنبعمج و يریگهجیتن 3-4
 نیمضت دوس لقادح هب یبایتسد زین و هدش شرازگ یهدزاب تاناسون شهاک يارب اهقودنص هک میدرک هدهاشم

 قاروا زا ياهعومجم قیرط زا يراکتسد نیا .دننکیم هناهام يهدششرازگ یهدزاب يراکتسد هب مادقا ، هدش

 لیلد هب ،دراد ار قاروا نآ يراکتسد ناکما لااب تیکلام هطساو هب هکنآ رب هولاع قودنص هک دریذپیم تروص

 دهاوخ ياج رب قودنص يوفترپ رد یهجوت لباق رثا ناشتمیق رییغت ،قودنص يوفترپ رد قاروا نآ تیمها

 .دباییم شیازفا يراکتسد نیا نازیم ،قاروا رد قودنص تیکلام دصرد شیازفا اب هک دش هدهاشم .تشاذگ

 10 ره اب هک تروص نیا هب .دنکیم رییغت يراکتسد نیا رادقم ،سروب یهدزاب اب بسانتم ،میداد ناشن نینچمه

 0.3 ،نیگنایم روط هب هک دننکیم دوخ قاروا يراکتسد هب مادقا ياهنوگ هب اهقودنص ،سروب تبثم یهدزاب دصرد

 .دنیامن شرازگ رتمک ار دوخ هناهام یهدزاب ،دصرد

 هک دنهدب صیخشت دنناوتیم ،ییلاقع لاماک تروص هب ،ناراذگهیامرس ،تاراظتنا قباطم هک دش هدهاشم نینچمه

 یهدزاب اب ياهقودنص رد يرتشیب يراذگ هیامرس بیترت نیا هب و تسا هتشاد يرتلااب یعقاو یهدزاب قودنص مادک

 2.3 هزادنا هب ،طسوتم روط هب ،قودنص یهدزاب يراکتسد دصرد کی ره يازا هب .دریگب تروص رتلااب یعقاو

 .تسا هدش قودنص بذج یگنیدقن ،قودنص ییاراد صلاخ شزرا دصرد

 46 یهدزاب زا .دوشیم لماش ار سروب رازاب ياهزور نیرتناسون رپ شهوژپ نیا یسررب دروم يهلاس ود يهزاب

 رد ،اههام نیا رد سروب یهدزاب يلااب ناسون .لاس نامه هام يد يدصرد -18 یهدزاب ات 1399 هامریت يدصرد

  .دشاب تکرح رد هراومه ماهس و اهقودنص نیا نیب لوپ ات دشیم بجوم تباث دمآرد اب ییاهقودنص روضح رانک

 رگید يوس زا و )اهکناب اب تباقر لیلد هب( دوس لقادح نیمضت وس کی زا ار اهقودنص نیا شلاچ نیرتمهم

 سروب یلوزن ياههام رد یتح تباث دمآرد قودنص هک نیا .دادیم لیکشت سروب رازاب یهدزاب زا ندنامن بقع

 يراکتسد رد اهقودنص هزیگنا تسناوتیم هک دوب یعوضوم ،دهدب ناراذگهیامرس هب ار یبسانم یهدزاب دناوتب

 دندومن قاروا زا یخرب یتمیق يراکتسد هب مادقا اهقودنص ،دش هدهاشم هک روطنامه و .دهد شیازفا ار اهیهدزاب

 ناراذگهیامرس نامشچ زا رود هب يراکتسد نیا هتبلا .دننک بسک فلتخم طیارش رد ار هدش نیمضت یهدزاب دنناوتب ات

 یهدزاب نیرتشیب هک دنداد صیصخت ياهنوگ هب ار دوخ يهیامرس یهدزاب يراکتسد صیخشت اب اهنآ و دنامیمن

 نیا یهدزاب يراکتسد ماگنه ای هک دندش لبقتم یناراذگهیامرس ار نایز نیرتشیب اما نیح نیا رد .دنک بسک ار

 يراکتسد ماگنه ای و دندش جراخ اهقودنص نآ زا ،دعب ياههام رد یهدزاب دومن زا لبق و نییاپ تمس هب اهقودنص

 .دندومن يرادیرخ ار اهقودنص نیا ياهدحاو )بابح( لااب تمس هب یهدزاب

 .دشابیم ینوناق دروخرب دنمزاین و هدوب مرج ،راداهب قاروا نوناق 46 هدام نتم ساسا رب اهقودنص مادقا نیا

 


